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  

事项： 
2021 年 9 月末以来，短端美债收益率迅速攀升，而长期限美债收益率变化并不

明显，美债收益率曲线再度平坦化。 

 

平安观点： 
 短端美债利率开始反映加息预期。1、根据芝商所联储观察工具对于明年 6

月联邦基准利率的预测，9 月末仍有 76.9%的概率认为明年 6 月不会加息，

而 10 月末这一概率大幅下降至 33.6%。2、美联储对于通胀态度的转变是

市场加息预期增强的“导火索”。在今年 8 月末举行的全球央行会议上，美

联储主席鲍威尔还表示，近期高企的通胀只是由一些“暂时性因素”引起。

但就在一个月之后，鲍威尔对于通胀的态度却发生了巨大转变，他不仅表示

供应链瓶颈使得通胀上行压力增加，且通胀升温的持续时间要比之前预期的

更长。美联储 11 月议息会议上，鲍威尔对于通胀的看法从“暂时的”调整

为“预计是暂时的”，略微缓和了加息预期的快速攀升。3、近期英国央行、

加拿大央行“放鹰”，也起到了推波助澜的作用。 

 实际利率下行压制美债长端利率。近期随美债收益率反映的通胀预期大幅攀

升，但与此同时，实际利率的下行起到了相反作用，使得长期美债收益率上

行乏力。除了加息预期升温的推升外，近期拜登基建法案不断缩水，使得市

场对于美国经济增长前景更加悲观，促使美债实际利率下行。此外，近期美

债收益率反映的通胀预期上行，更加集中在 5 年、7 年的中等期限上，10

年及以上美债收益率反映的通胀预期上行幅度相对较小，亦体现出市场交易

的结果与通胀“预计是暂时的”观点相符。也是由于对通胀预期的反映不同，

美债收益率曲线在 3-7 年部分相比 9 月末明显“凸起”。 

 美债收益率曲线的平坦化可能只是开始。1、本轮 Taper 之后可能紧随加息，

这将使得加息预期加快计入，对通胀预期和实际利率都产生更明显压制。2、

考虑到 2022 年美债供给进一步减少，美联储缩减购债规模对实际利率的拉

动或有限。3、在实际利率提升或许有限的情况下，未来美债收益率曲线的

形态在很大程度上取决于美联储加息预期（影响短端收益率）与通胀预期（影

响长端收益率）的“赛跑”。4、从历史经验来看，美债收益率曲线的平坦化

进程往往在美联储加息前就已开启，并持续至加息结束。本轮从美联储结束

Taper 到加息的间隔期较短来看，可类比 1998-99 年，短端利率上行的速度

或将显著超过长端利率；从美国经济“类滞胀”的特征来看，又类似于

2003-04 年，通胀预期可能进一步上行，但实际利率受到压制、加息预期比

通胀预期计入得更快，美债收益率曲线仍可能趋于平坦。  

 风险提示：美联储主席换届对美债收益率曲线的潜在影响；美国经济复苏超

预期；通胀上行超预期。 
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2021 年 9 月末以来，短端美债收益率迅速攀升，2年期美债收益率由 9 月 30日的 0.28%上升至 10 月 29日的 0.48%，上

行达到 20BP；但与此同时，10 年期限美债收益率变化却并不明显，10 年期美债收益率同期仅上涨 3BP，美债收益率曲线

再度平坦化。 

我们认为，近期美债收益率曲线平坦化，不仅反映了美联储改口“通胀暂时论”后，美联储加息预期的快速升温，也体了

现拜登基建计划不断缩水下，市场对美国经济前景的谨慎预期。结合历史经验与当前特征来看，近期美债收益率曲线的平

坦化可能只是开始。原因在于：1、本轮 Taper 之后可能紧随加息，这将使得加息预期加快计入，对通胀预期和实际利率都

产生更明显压制。2、考虑到 2022年美债供给进一步减少，美联储缩减购债规模对实际利率的拉动或有限。3、在实际利率

提升或许有限的情况下，美债收益率曲线的形态在很大程度上取决于美联储加息预期（影响短端收益率）与通胀预期（影响

长端收益率）的“赛跑”。4、从历史经验来看，美债收益率曲线的平坦化进程往往在美联储加息前就已开启，并持续至加息

结束。本轮从美联储结束 Taper到加息的间隔期较短来看，可类比 1998-99 年，短端利率上行的速度或将显著超过长端利率；

从美国经济“类滞胀”的特征来看，又类似于 2003-04年，通胀预期可能进一步上行，但实际利率受到压制、加息预期比通

胀预期计入得更快，收益率曲线仍可能趋于平坦。 

图表1 2021 年 10 月以来，2年期美债收益率迅速上行，带动美债收益率曲线平坦化 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

一、 短端美债利率开始反映加息预期 

短端美债收益率主要受即期利率与美联储加息预期影响。以 3个月为代表的短期美债收益率可以近似看作即期利率，基本围

绕美国联邦基金目标利率波动；而以 2年期美债收益率为代表的短端美债收益率不仅会受到即期利率变动的影响，也与美联

储加息预期及期限溢价有关。近一个月以来，3个月期限美债收益率基本没有发生变动，始终保持在 0.05%左右。近期 2年

期美债收益率迅速上行，主要原因是市场已开始交易加息预期。根据芝商所联储观察工具对于明年 6月联邦基准利率的预测

数据，9月末仍有 76.9%的概率认为明年 6月不会加息，而 10月末这一概率大幅下降至 33.6%，说明市场对于明年美联储

加息的预期不断增强，时间点也不断前移。 
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图表2 美联储加息预期升高，带动短端美债利率上涨 
 

图表3 近一个月以来，美联储加息预期不断增强 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：CME,平安证券研究所 

 

美联储对于通胀态度的转变是市场加息预期增强的“导火索”。今年 3月以来，随着二手车市场的升温，美国通胀指数也开

始“抬头”。为了应对市场对于货币政策可能转向的担忧，美联储主席鲍威尔抛出了“通胀暂时论”。此后为了安抚市场，鲍

威尔不断强调目前的通胀仍是“暂时的”。即使在今年 8 月末举行的全球央行会议上，鲍威尔发表的讲话中仍用了近半的篇

幅阐述，为何近期高企的通胀只是由一些“暂时性因素”引起。但就在一个月之后的国会听证会上，鲍威尔对于通胀的态度

却发生了巨大的转变。他不仅表示供应链瓶颈使得通胀上行压力增加，且通胀升温的持续时间要比之前预期的更长。鲍威尔

对于通胀的“改口”，使得市场对于明年 6月结束资产购买后的加息预期急转直上。在北京时间 11月 4日凌晨举行的美联储

11 月议息会议上，鲍威尔对于通胀的看法从“暂时的”（transitory）调整为“预计是暂时的”（expected to be transitory），

略微缓和了加息预期的快速攀升。 

近期英国央行、加拿大央行的“放鹰”也起到了推波助澜的作用。今年 10月以来，英国央行不断释放鹰派信号，市场预计

英国或于年内首次加息，外汇市场也已对英国央行“放鹰”做出反应；加拿大央行也于 10 月 28 日表示，即将结束资产购

买，并暗示最快或将于明年 4 月开始加息。英国、加拿大等国央行的鹰派表态不仅对全球央行加快政策转向具有催化作用，

也使得美联储的“同辈压力”加重，从侧面推升了市场的加息预期。 

 

二、 实际利率下行压制美债长端利率 

近期随着国际油价大涨和美国通胀数据超预期上行，美债收益率反映的通胀预期大幅攀升，但与此同时，实际利率的下行

起到了相反作用，使得长期美债收益率上行乏力。与短期限美债不同的是，长期美债收益率同时受到通胀预期和实际利率的

影响。以 10年期美债收益率为例，9月 30日至 11月 3日，10年期美债收益率仅上涨 8BP。拆分来看，通胀预期由 9月末

的 2.37%上升至 11 月 3 日的 2.53%，上涨 16BP；而同期的实际利率由-0.85%下降至-0.93%，下降 8BP。 

先看实际利率：除了加息预期升温的推升之外，近期拜登基建法案不断缩水，使得市场对于美国经济增长前景更加悲观，

是促使美债实际利率下行的重要诱因。当地时间 10月 28日，拜登宣布了 1.75万亿美元的缩水版社会支出基建计划（Build 

Back Better Act），与此前 3.5万亿美元的基建计划相比，规模遭到“腰斩”。即便如此，缩水后的基建法案也未能得到民主

党内部的统一支持：11月 1日民主党参议员曼钦（Joe Manchin）表示，在 1.75万亿美元大规模社会开支对债务和经济的

影响“更加明确”前，他不会支持民主党人正在谈判的这项法案。而该法案若要使用预算和解程序强行通过，曼钦的投票可

谓“至关重要”（可参考我们报告《难和解的美国两党，避不开的债务上限》、《美国政府债务上限的“新变数”》）。尽管我们

认为民主党内迟早会对基建法案达成一致，但基建法案的不断缩水还是严重打击了投资者对于美国经济前景的信心，促使美

债实际利率低位徘徊。 
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图表4 近期美债通胀预期与实际利率走势完全反向 
 

图表5 拜登基建计划遭遇“缩水” 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Investopedia,平安证券研究所 

 

再看通胀预期：近期美债收益率反映的通胀预期上行，更加集中在 5年、7年的中等期限上，10年及以上美债收益率反映

的通胀预期上行幅度相对较小。11月 3日相比于 9月 29日，5年、7年、10年、20年和 30年美债收益率反映的通胀预期

分别上行了 34bp、25bp、16bp、10bp和 3bp。历史上，5年期美债收益率反映的通胀预期鲜有超过 10年期的情况。今年

以来的这一现象，体现出市场交易的结果与通胀“预计是暂时的”观点相符。也是由于对通胀预期的反映不同，美债收益率

曲线在 3-7 年部分相比 9月末明显“凸起”。 

图表6 美债收益率反映的通胀预期更集中在中等期限 
 

图表7 近期美债收益率曲线中部凸起 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

三、 美债收益率曲线的平坦化可能只是开始 

美债收益率曲线平坦化还将持续吗？结合历史经验与当前情形，我们认为，近期美债收益率曲线的平坦化可能只是开始。 

 

1、美债实际利率上行幅度受限 

一方面，本轮 Taper 之后可能紧随加息，这将使得加息预期加快计入，从而对通胀预期和实际利率都产生更明显的压制。

回顾全球金融危机以来的几轮 QE 周期，第一轮美联储 Taper 后、第二轮施行 OT扭转操作后，都没有迎来进一步的加息，

而是转入了新一轮宽松。在此过程中，都伴随美债实际利率走低，因美联储缩减购债就已强化了经济走弱预期。第三轮美联
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储 Taper结束后，则终于在 14个月之后的 2015年 12月迎来了首次加息。在这个间隔期内，美债实际利率呈现反弹，市场

对经济的预期得到一定缓和。而本轮 QE周期的特殊性在于，由于“类滞胀”格局的出现，市场预期美联储在结束资产购买

之后，可能很快就会启动加息进程以平抑通胀。这将使得市场对经济的悲观预期很快强化，从而压制实际利率。 

另一方面，考虑到 2022年美债供给进一步减少，美联储缩减购债规模对实际利率的拉动或有限。根据 CBO的预测，2022

年公众持有的美国政府债务将增加 1.38 万亿美元，较之 2020 年的 4.22 万亿和 2021 年的 2.0 万亿进一步下降。根据纽约

联储对美联储持有美国国债的预测，2022年到年末缩减购债规模至 0的情况下，美联储持有国债规模还将增加 0.51万亿美

元；若按照目前市场主流预期，美联储到 2022年中即缩减购债规模至 0，则美联储持有国债规模的增量将减半为 0.26万亿

美元。而 2020年美联储持有美国国债增量为 2.36 万亿、2021年预测为 0.96万亿。可见，2022年美联储持有美国国债将

少增约 0.7万亿，与美国国债供给少增约 0.62 万亿，幅度相近；美联储持有美国国债的占比将稳定在 24%以上，从而仍然

能够起到压制实际利率的作用。 

图表8 Taper结束后、加息开始前，美债实际利率有回升的空间 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

图表9 2022 年美债供给量减少，将抑制美联储削减购债对实际利率的推升作用 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 
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2、加息预期可能走得比通胀预期快 

在实际利率提升或许有限的情况下，美债收益率曲线的形态在很大程度上取决于美联储加息预期（影响短端收益率）与通

胀预期（影响长端收益率）变化的相对快慢：若加息预期升温更快，则收益率曲线继续趋于平坦；若通胀预期上行更快，

收益率曲线则会变陡峭。 

从历史经验来看，美债收益率曲线的平坦化进程往往在美联储加息前就已开启，并持续至加息结束。1985年至今的 5轮典

型美联储加息周期均能观察到这一现象：10 年期美债与 2 年期美债收益率利差在上一轮降息结束后基本已到达峰值，而在

新一轮加息开始前，二者利差已开始缩窄，直至加息结束后到达低谷。一个特殊阶段是 2013年中，时任美联储主席伯南克

超预期宣布美联储即将缩减购债后，市场迅速 price in美联储未来的政策操作，导致美债实际利率大幅拉升、收益率曲线迅

速陡峭化。但 2014年真正开启 Taper 后，美债收益率曲线就快速收回了此前陡峭趋势，开启了平坦化进程。本轮美联储对

预期的管理和引导非常充分，市场已经 price in了 11月开启 Taper的节奏，11月美联储议息会议上 Taper 的落地并没有给

市场带来剧烈的影响。因此，本轮美债收益率应不会重演 2013年先陡峭、再平坦的曲折。 

下面，我们分别探讨 1990年以来 4次典型加息周期前，加息预期、通胀预期以及实际利率对于美债收益率曲线的影响1： 

 1992年 9月至 1994年 1月（16个月）：实际利率下行压制长端利率。在此期间，长短端利率反向变化，10Y-2Y利差

共缩窄 99BP，其中仅实际利率下行就达到 49BP，占到利差变化的 50%，可以认为实际利率的大幅下行主导了本次收

益率曲线平坦化。 

 1998 年 10月至 1999年 5 月（7个月）：加息预期迅速增强主导收益率曲线平坦化。在此期间，长、短端利率同步上

行，但短端利率上行更快，反映加息预期的 2Y美债收益率上升 130BP，大幅高于实际利率的变化（64BP）和通胀预

期的变化（36BP）。 

 2003 年 7 月至 2004年 6月（11 个月）：实际利率下行压制长端利率。在此期间，长短端利率依然同步上行，但长端

利率受到实际利率下行压制，变化并不明显。同时，尽管通胀预期仍在上行，但短端利率上行幅度更大，说明加息预

期计入得更快。 

 2013 年 12月至 2015年 11月（23个月）：加息预期演化过程中，通胀预期下行压制长端利率。在此期间，长、短端

利率反向变化，短端利率在加息预期的作用下迅速上行，而通胀预期大幅下行、实际利率小幅下行，收益率曲线平坦

化。 

本轮从美联储结束 Taper 到加息的间隔期较短来看，可类比 1998-99 年，短端利率上行的速度或将显著超过长端利率；从

美国经济“类滞胀”的特征来看，又类似于 2003-04 年，通胀预期可能进一步上行，但实际利率受到压制、加息预期比通

胀预期计入得更快，收益率曲线仍可能趋于平坦。 

图表10 历次美联储加息周期内，美债收益率曲线都是率先平坦化 

                                                 

1 其中 2002 年及之前的通胀预期数据来自于克利夫兰联储

（https://www.clevelandfed.org/our-research/indicators-and-data/inflation-expectations.aspx） 
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